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Intelligenza artificiale, il conto 
della crescita

INDICI
AZIONARI

ULTIMO
VALORE

VAR.%
5 GIORNI

VAR.%
INIZIO ANNO

VAR.%
5 ANNI

TREND
5 GIORNI

FTSE MIB 49857,18 -0,36 10,93 89,33 ▼

EUROSTOXX 50 6204,23 0,05 7,13 48,90 ▲

DAX 25622,61 1,36 4,62 65,14 ▲

CAC40 7956,70 1,58 -2,37 19,29 ▲

FTSE 100 10881,90 2,12 9,57 50,77 ▲

DOW JONES 52002,41 0,29 8,20 46,66 ▲

S&P 500 7659,44 -1,89 11,89 69,47 ▼

NIKKEI 225 64916,70 -5,96 28,96 122,20 ▼

VALUTE
ULTIMO

VALORE
VAR.%

5 GIORNI
VAR.%

INIZIO ANNO
VAR.%
5 ANNI

TREND
5 GIORNI

EUR-USD 1,1225 0,46 -4,43 -3,61 ▲

EUR-CHF 0,9248 -0,79 -0,61 -13,79 ▼

EUR-GBP 0,8423 -0,35 -3,54 -0,20 ▼

EUR-JPY 177,3400 0,02 -3,67 33,28 ▲

USD-JPY 158,0080 -0,43 0,81 38,28 ▼

GBP-USD 1,3353 1,01 -0,72 -3,23 ▲

COMMODITY
ULTIMO

VALORE
VAR.%

5 GIORNI
VAR.%

INIZIO ANNO
VAR.%
5 ANNI

TREND
5 GIORNI

GOLD 4189,2 0,41 -4,09 135,41 ▲

SILVER 57,705 -4,82 -19,84 143,17 ▼

WTI 97,92 -0,82 71,01 17,71 ▼

BRENT 105,88 -18,52 72,58 24,54 ▼

Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 08:55 del 19/10/2026

Vuoi investire su questi sottostanti?
Scopri la nostra gamma di prodotti

La corsa all’intelligenza artificiale presenta il con-
to. E questa volta non arriva dai bilanci delle Big 
Tech, ma dal mercato obbligazionario. A riaccen-
dere i timori è CoreWeave, società che finanzia 
a debito l’acquisto di chip Nvidia: il rendimento di 
alcune sue obbligazioni ha raggiunto il 15%, ali-
mentando lo spettro di una bolla del credito legata 
all’AI e nuovi interrogativi sulla tenuta del settore. 
Con un indebitamento indicato a circa 52 miliardi di dol-
lari a giugno, contro i 15 miliardi dell’anno preceden-
te, la sostenibilità finanziaria diventa cruciale. Intanto 
BlackRock ha ridotto a neutrale il giudizio sull’azionario 
statunitense, prendendo profitto sull’espansione dell’AI. 
Il ripiegamento tecnologico ha favorito i Treasury, no-
nostante un’inflazione americana ancora intorno al 
3,5%. Per la Fed, impegnata a riportarla verso il 2%, il 
dilemma è delicato: contrastare le pressioni sui prezzi 
senza soffocare gli investimenti tecnologici e il resto 
dell’economia, già esposta alle incertezze sui tassi. 
Una correzione dell’euforia sull’AI potrebbe dunque 
alleggerire il lavoro della Banca centrale. Perché il 
vero interrogativo non è quanto possa crescere l’in-
telligenza artificiale, ma quanto costerà continuare a 
finanziarla. E chi, alla fine, dovrà pagare il conto.

Mercati in cifre

In collaborazione con Vontobel

https://certificati.vontobel.com/IT/IT/Prodotti/Prodotti_Leva/Leva_Fissa_Certificate


Weekly Note / Vontobel Certificati / Settimana dal 19.10 al 25.10 In collaborazione con Vontobel2/4

Appuntamenti Macro

Lunedì 19/10: La settimana inizia con i 
dati cinesi sulla crescita dell’economia, la 
produzione industriale e le vendite al dettaglio. 
La BundesBank diffonde il suo report mensile 
mentre dagli USA è in arrivo l’aggiornamento 
sul sentiment dei costruttori edili. 

Martedì 20/10: La Banca centrale cinese oggi 
comunica l’aggiornamento dei tassi sui prestiti 
a 1 e 5 anni e le autorità tedesche diffondono 
l’indice dei prezzi alla produzione e l’indice 
ZEW. Dal Regno Unito giungeranno i numeri 
sull’andamento del mercato del lavoro mentre 
negli USA sono in calendario le statistiche 
su permessi di costruzione e nuovi cantieri e 
l’indice dei compromessi immobiliari. 

Mercoledì 21/10: Prima dell’avvio degli 
scambi l’appuntamento è con i dati britannici 
relativi all’inflazione mentre nel corso della 
prima parte sarà la volta dei prezzi delle 
abitazioni. 

Giovedì 22/10: Dagli Stati Uniti sono in 
arrivo i dati sulle nuove richieste di sussidio 
di disoccupazione ed il superindice mentre 
Eurostat pubblica l’aggiornamento sulla fiducia 
dei consumatori. 

Venerdì 23/10: S&P Global diffonde gli indici 
PMI in versione preliminare relativi al mese 
di ottobre del Regno Unito, della Zona Euro e 
degli Stati Uniti.

Venerdì 23 ottobre i mercati guarderanno a un se-
maforo a tre luci: Eurozona, Regno Unito e Stati 
Uniti. I PMI preliminari di S&P Global offriranno una 
delle prime letture sull’attività economica di ottobre, 
proprio mentre le Banche centrali valutano quanto 
pesare crescita e inflazione. Gli indici sintetizzano 
gli ordini, la produzione, l’occupazione e i prezzi 
segnalati dalle imprese. Sopra 50 punti indicano 
espansione, sotto 50 contrazione. Ma per i merca-
ti conteranno soprattutto lo scarto dalle attese e le 
componenti sui costi. Nell’Eurozona il PMI composi-
to è atteso intorno a 52,3, dopo il 53,1 di settembre: 
un rallentamento che lascerebbe comunque l’attività 
in territorio espansivo. Per la BCE il nodo è capire 
se la crescita regge mentre le pressioni sui prezzi, 
alimentate dall’energia, si intensificano. Nel Regno 
Unito il confronto partirà dai 52 punti di settembre. 
La Bank of England dovrà valutare se la tenuta dei 
servizi consenta di contrastare l’inflazione senza fre-
nare troppo la domanda. Negli Stati Uniti le attese 
indicano un composito intorno a 57,6, contro 58,4: 
un’economia ancora robusta, che potrebbe ridurre 
l’urgenza di una svolta accomodante della Fed. PMI 
superiori alle previsioni, accompagnati da prezzi in 
aumento, rafforzerebbero le ipotesi di tassi elevati 
più a lungo. Dati più deboli aprirebbero invece il di-
battito sul rischio di frenata. Il semaforo di venerdì 
non deciderà da solo la politica monetaria, ma dirà 
ai mercati quale luce potrebbe accendersi per prima.

PMI, il semaforo dei tassi

https://certificati.vontobel.com/IT/IT/Prodotti/Prodotti_Leva/Turbo_certificate
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Indice EURO STOXX Automobiles & Parts, grafico a 1 anno. Dati espressi in EUR. Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 15:00 del 16/10/2026. I 
rendimenti passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.

Indice EURO STOXX Automobiles & Parts, grafico a 5 anni. Dati espressi in EUR. Fonte dati Borsaefinanza SRL aggiornati alle 14:55 del 16/10/2026. I 
rendimenti passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri.

L’Europa prova a mettere un freno all’avanzata dell’auto 
cinese. L’accordo con Pechino prevede un tetto iniziale 
di 350mila vetture ibride importabili nel 2027, destinato a 
crescere del 6% annuo fino al 2030. Un cambio di pas-
so rispetto alle 800mila unità attese per il 2026, per con-
cedere respiro a un’industria sempre più esposta alla 
concorrenza asiatica. La posta in gioco va ben oltre i vo-
lumi commerciali. Nel 2025 oltre un milione di automobili 
prodotte in Cina è entrato nell’UE, mentre nel primo se-
mestre 2026 gli arrivi hanno già superato quota 700mila. 
A beneficiare dell’intesa sarebbero soprattutto Volkswa-
gen e Renault, maggiormente esposte alla concorrenza 
sui prezzi. Più articolata la posizione di BMW, che pro-
duce in Cina vetture destinate all’Europa: il criterio ge-
ografico dell’accordo potrebbe penalizzare le ibride im-
portate dai suoi stabilimenti asiatici, indipendentemente 
dalla nazionalità del marchio. Per Stellantis l’accordo 
potrebbe rappresentare un’opportunità. La partnership 

con Leapmotor consente di affiancare alla produzione 
tradizionale quella di modelli cinesi realizzati in Europa, 
sfruttando la capacità industriale esistente. Riconvertir-
li potrebbe salvaguardare occupazione e filiere locali, 
trasformando parte delle importazioni in produzione eu-
ropea. I benefici andrebbero oltre i costruttori. Compo-
nentistica, elettronica, acciaio, logistica e automazione 
potrebbero intercettare nuovi investimenti, con opportu-
nità per gruppi quotati come Valeo, Forvia, Continental 
e Brembo. Molto dipenderà dalla quota di componenti 
effettivamente acquistati in Europa. In Borsa il beneficio 
non è scontato. Morningstar giudica l’intesa favorevole 
nel breve periodo, ma mantiene invariate le valutazioni 
dei costruttori, prevedendo per i marchi cinesi una quota 
del 20% del mercato europeo entro il 2030. La protezio-
ne commerciale offre una tregua, ma per rilanciare sta-
bilmente le quotazioni serviranno maggiore competitivi-
tà, migliore utilizzo degli impianti e margini in recupero.

L’UE prova a far ripartire l’automotive 
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Informazioni importanti
Il presente documento non rappresenta né una consulenza d’investimento né una raccomandazione di investimento di tipo finanziario, contabile, legale o 
altro o di strategia d’investimento, ma una pubblicità. Le informazioni complete sugli strumenti finanziari, compresi i rischi, sono descritti nel rispettivo pro-
spetto di base, unitamente ad eventuali supplementi, nonché nelle rispettive Condizioni Definitive. Il rispettivo prospetto di base e le Condizioni Definitive 
costituiscono gli unici documenti di vendita vincolanti per gli strumenti finanziari. Si raccomanda ai potenziali investitori di leggere attentamente tali documenti 
prima di effettuare qualsiasi decisione di investimento, al fine di comprendere appieno i rischi e i vantaggi potenziali derivanti dalla decisione di investire negli 
strumenti finanziari. Gli investitori possono scaricare questi documenti e il documento contenente le informazioni chiave (KID) dal sito internet dell’emittente, 
Vontobel Financial Products GmbH, Bockenheimer Landstrasse 24, 60323 Francoforte sul Meno, Germania, su “https://prospectus.vontobel.com”. Inoltre, il 
prospetto di base, gli eventuali supplementi al prospetto di base e le Condizioni Definitive sono disponibili gratuitamente presso l’emittente. L’approvazione del 
prospetto da parte dell’autorità di riferimento non deve essere considerata un parere favorevole sugli strumenti finanziari offerti o ammessi alla negoziazione 
in un mercato regolamentato. Gli strumenti finanziari sono prodotti non semplici e di difficile comprensione.Il presente documento contiene un’indicazione dei 
rendimenti passati degli strumenti finanziari. I rendimenti passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri. Il presente documento e le informazioni 
in esso contenute possono essere distribuiti o pubblicati solo nei paesi in cui tale distribuzione o pubblicazione è consentita dalla legge applicabile. Come 
indicato nel relativo prospetto di base, la distribuzione degli strumenti finanziari menzionati in queste informazioni è soggetta a restrizioni in alcune giurisdi-
zioni. Questo messaggio pubblicitario non può essere riprodotto o distribuito senza previa autorizzazione dell’editore. © Bank Vontobel Europe AG e/o le sue 
affiliate. Tutti i diritti riservati. 

Il presente documento è stato preparato da Borsaefinanza SRL (l’editore), Piazzale Gerbetto n. 6 22100 Como (Italia), in completa autonomia e riflette 
quindi esclusivamente le opinioni e le valutazioni dell’editore stesso. La pubblicazione è sponsorizzata da Bank Vontobel Europe AG che potrebbe essere 
controparte di operazioni aventi ad oggetto gli strumenti finanziari trattati nel presente documento. Il presente documento non rappresenta né una consulenza 
d’investimento né una raccomandazione di investimento di tipo finanziario, contabile, legale o altro o di strategia d’investimento, ma una pubblicità. Le infor-
mazioni complete sugli strumenti finanziari, compresi i rischi, sono descritti nel rispettivo prospetto di base, unitamente ad eventuali supplementi, nonché nelle 
rispettive Condizioni Definitive. Il rispettivo prospetto di base e le Condizioni Definitive costituiscono gli unici documenti di vendita vincolanti per gli strumenti 
finanziari. Si raccomanda ai potenziali investitori di leggere attentamente tali documenti prima di effettuare qualsiasi decisione di investimento, al fine di com-
prendere appieno i rischi e i vantaggi potenziali derivanti dalla decisione di investire negli strumenti finanziari. Gli investitori possono scaricare questi docu-
menti e il documento contenente le informazioni chiave (KID) dal sito internet dell’emittente, Vontobel Financial Products GmbH, Bockenheimer Landstrasse 
24, 60323 Francoforte sul Meno, Germania, su http://prospectus.vontobel.com/. Inoltre, il prospetto di base, gli eventuali supplementi al pro-spetto di base e 
le Condizioni Definitive sono disponibili gratuitamente presso l’emittente. L’approvazione del prospetto da parte dell’autorità di riferimento non deve essere 
considerata un parere favorevole sugli strumenti finanziari offerti o ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato. Gli strumenti finanziari sono 
prodotti non semplici e di difficile comprensione. Il presente documento contiene un’indicazione dei rendimenti passati degli strumenti finanziari. I rendimenti 
passati non sono un indicatore affidabile dei risultati futuri. Il presente documento e le informazioni in esso contenute possono essere distribuiti o pubblicati 
solo nei paesi in cui tale distribuzione o pubblicazione è consentita dalla legge applicabile. Come indicato nel relativo prospetto di base, la distribuzione degli 
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Fonte dati Vontobel, dati rilevati alle 15:30 del 16/10/2026		

TIPO PRODOTTO  SOTTOSTANTE  ISIN DATA DI SCADENZA CEDOLA/BONUS  DENARO LETTERA

MULTI CASH COLLECT 
CERTIFICATE CON 
BARRIERA

BMW, 
PORSCHE, 
FERRARI, 

MERCEDES-BENZ GROUP DE000VJ4YY00         03/08/2028
1,00 EURO 

(12,00% P.A.) 86,80 87,80

CASH COLLECT 
CERTIFICATE CON 
BARRIERA PORSCHE DE000BD602G5         15/03/2029

0,90 EURO 
(10,80% P.A.) 99,40 100,30

SOTTOSTANTE ISIN DIREZIONE LEVA VALUTA DENARO LETTERA

STELLANTIS DE000BD8P204 LONG 3,98 EUR 0,975 0,979
 
STELLANTIS DE000BD65A14 LONG 7,20 EUR 0,536 0,540

STELLANTIS DE000BD3BCL8 SHORT 3,85 EUR 1,030 1,034

STELLANTIS DE000BD60RG2 SHORT 6,38 EUR 0,610 0,614

Fonte dati Vontobel, dati rilevati alle 15:35 del 16/10/2026	
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